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Resumo   
O mercado ressecuritário no país encontra-se em 
período de transição, passando por mudanças 
profundas, originadas por sua abertura à iniciativa 
privada. Além de ter se transformado em importante 
alvo das seguradoras estrangeiras, ele experimenta a 
adoção do país pelos resseguradores internacionais. 
Por consequência, é forte o interesse pela análise dos 
perfis dessas empresas e pelos modelos de negócios 
que adotaram. Assim, este estudo objetiva, a partir de 
levantamento bibliográfico-documental realizado em 
fins de 2011, apresentar algumas características 
analíticas e financeiras das resseguradoras locais 
brasileiras, e, em seguida, fazer comparativa entre 
elas. Entende-se que esse esforço pode ser útil 
enquanto insumo para melhor conhecer o 
funcionamento competitivo das resseguradoras 
brasileiras e eventualmente ajudar a lhes vislumbrar 
movimentos estratégicos de médio prazo capazes de 
afetar a configuração do mercado doméstico de 
resseguros como um todo. 
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analítico-financeiros. 
The reinsurance market is one of the most 
important financial sectors in the world economy. 
Through insurance companies, public and private 
companies may insurance coverage and or capacity 
for existing assets and for the building of the 
necessary infrastructure needed for national growth 
and development. Consequently, the reinsurance 
market is changing, undergoing deep 
transformations. This study aims at presenting the 
characteristics of local Brazilian reinsurers in late 
2011, and to perform a comparative analysis of these 
companies based on selected financial and analytical 
indicators. This effort can be useful as an input to 
better understand the competitive dynamics of 
Brazilian reinsurers and to help envisioning the 
medium-term strategic moves that may affect the 
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O mercado de resseguro – o seguro do seguro – é um dos setores financeiros mais 
relevantes da economia mundial. Ele possibilita que empresas públicas e privadas obtenham, 
por meio das companhias de seguro, capacidade e ou cobertura securitária para patrimônios já 
existentes e para a construção de obras de infraestrutura indispensáveis ao crescimento e ao 
desenvolvimento nacional. 
No Brasil, o mercado de resseguros permaneceu por quase 70 anos sob o monopólio 
do Estado, representado pelo Instituto de Resseguros do Brasil (IRB). Sua abertura ocorreu 
em 2008, após a aprovação da Lei Complementar nº. 126, e com a entrada em vigor da 
Resolução 168 do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP). Esse movimento tornou 
possível que resseguradores internacionais passassem a receber autorização para operar no 
mercado ressegurador brasileiro, ao mesmo tempo em que o IRB passava à condição de 
simples player, recebendo a denominação de IRB Brasil Re. 
Por consequência, o mercado ressecuritário do País tem passado por transição que 
compreende mudanças profundas. Além de ter se transformado em importante alvo das 
seguradoras estrangeiras, ele experimentou a adoção do país pelos resseguradores 
internacionais (REACTIONS MAGAZINE, 2008).  
Tal conjuntura, reforçada pela força econômica vivenciada pelo país no biênio 2011-
12, pelo crescimento regular do seu mercado segurador, e pela alta rentabilidade de seu 
mercado ressegurador, resultante da baixa sinistralidade proporcionada por raros episódios de 
catástrofes naturais em seu território, tornou o mercado brasileiro de resseguro extremamente 
atrativo para os resseguradores internacionais. Em contrapartida, o estabelecimento de 
resseguradores e de brokers internacionais no Brasil tem propiciado a exploração de novos 
nichos de mercado, todos de relevada importância para o crescimento do país. 
Assim, revitalizado pela participação de grandes e experientes grupos internacionais, 
as perspectivas do mercado brasileiro de resseguro passaram a se apresentar como altamente 
favoráveis. Além de propiciar o aumento da capacidade produtiva, esses novos players 
também têm trazido ao mercado novas técnicas e novos conhecimentos que, no médio e longo 
prazos, vêm produzindo aumento nos ganhos e redução nos custos das seguradoras brasileiras, 
contribuindo para o crescimento e o desenvolvimento econômico do país. Além da abertura à 
iniciativa privada, a nova legislação também permitiu que os novos players se constituíssem 
sob três formas distintas: a) como resseguradora local, quando empresa sediada no Brasil e 
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constituída sob a forma de sociedade anônima; b) como resseguradora admitida, quando 
empresa sediada no exterior, mas com escritório de representação no Brasil; e c) como 
resseguradora eventual, quando empresa estrangeira, sediada no exterior e sem escritório de 
representação no Brasil (GOLDBERG, 2008). Já sob o ponto de vista da rivalidade e, 
especialmente, das estratégias competitivas adotadas pelas diversas empresas que passaram a 
constituir o novo formato do mercado ressegurador brasileiro, é legítimo supor que elas 
despertem forte interesse, não apenas com relação ao novo cenário estratégico que 
descortinam, mas, especialmente, no que concerne à identificação das similitudes e diferenças 
dos modelos de gestão estratégica que adotaram.  
Esse panorama desperta o interesse pela análise dos perfis dessas empresas, assim 
como pelo reconhecimento de suas respectivas características. Portanto, este estudo, que faz 
parte de uma pesquisa maior, objetiva apresentar análise comparativa das resseguradoras 
locais brasileiras atuantes ao início do ano de 2012, com base no uso de informações 
bibliográfico-documentais selecionadas dessas empresas existentes ao fim de 2011, para a 
análise dos indicadores analíticos e financeiros propostos por Teixeira (2010).  
Entende-se que a contribuição acadêmica desse esforço reside em ele poder servir de 
base para futuras tentativas de identificação do caminho estratégico seguido por essas 
empresas, já que ajuda a melhor conhecer o funcionamento competitivo das resseguradoras 
brasileiras. Vale notar que a delimitação às resseguradoras qualificadas como locais se 
justifica pela abordagem qualitativa utilizada nesta pesquisa, tendo em vista que, à época de 
sua realização, a quantidade dessas empresas não ultrapassava oito, enquanto as qualificadas 
como admitidas chegavam a 29 resseguradoras, e as resseguradoras eventuais somavam 54. 
Este artigo está dividido em cinco partes, além desta introdução: metodologia, 
resultados da análise comparativa secundária, apresentação dos indicadores analítico-
financeiros de Teixeira (2010), aplicação dos indicadores analíticos desse mesmo autor às 
resseguradoras locais brasileiras, e considerações finais. 
 
METODOLOGIA 
De abordagem qualitativa, este artigo caracteriza-se como descritivo quanto aos fins. 
Quanto aos meios, além de bibliográfico-documental, trata-se de estudo de caso (VERGARA, 
2010). O levantamento das informações secundárias foi realizado junto a documentos, a livros 
e a revistas da área de resseguros ou das próprias empresas, para se obterem as principais 
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características daquelas oito que, no último trimestre de 2011, atuavam como resseguradoras 
locais no Brasil: IRB Brasil Resseguros S.A., J. Malucelli Ressegurador S.A., Munich Re do 
Brasil Ressegurador S.A., Mapfre Re do Brasil Cia. de Resseguro, XL Resseguros Brasil 
S.A., Ace Ressegurador S.A., Austral Ressegurador S.A. e Chartis Resseguros Brasil S.A. Em 
seguida, essas características foram analisadas por sua relevância, e aquelas que se destacaram 
foram selecionadas e tabuladas, assim obtendo-se mapeamento de diversos indicadores de 
desempenho econômico-financeiro dessas empresas. Finalmente, foi realizada a pesquisa 
primária, que consistiu no enquadramento dos dados secundários selecionados de cada 
empresa nos indicadores analíticos e financeiros propostos por Teixeira (2010), os quais 
compõem a proposta do autor para o traçado do perfil empresarial no ramo securitário.  
Vale frisar que essa metodologia de Teixeira (2010) surgiu devido à sua preocupação 
com o fato de a crise econômica iniciada em 2008 ter trazido certo descrédito ao julgamento 
tradicionalmente oferecido pelas agências classificadoras de risco sobre a qualidade dos 
ativos, dos ramos, dos parceiros e das respectivas garantias das empresas auditadas de uma 
forma geral. Daí, ele propôs conjunto de 15 indicadores, que expressam critérios analíticos, 
financeiros e atuariais de avaliação, que podem ser usados de forma eletiva, de acordo com a 
política interna da empresa, assim como podem ser agregados a outros já utilizados, inclusive 
o rating das agências de classificação de risco. Teixeira (2010) entende que o uso desses 
indicadores pode ser útil para um melhor conhecimento das capacidades internas das 
resseguradoras, já que se trata de ramo que apresenta uma série de particularidades – por 
exemplo, os grandes volumes que operam lhes dão maior poder de barganha e condições de 
exercer maior pressão visando aos seus interesses, tanto junto ao mercado quanto ao governo. 
 
RESULTADOS DA ANÁLISE COMPARATIVA SECUNDÁRIA  
No que diz respeito à entrada em atividade das resseguradoras locais no Brasil, as 
datas diferiram bastante (ver Quadro 1), havendo imensa defasagem entre o longo tempo de 
atuação da IRB Brasil Re – criada em 1939, ainda que na condição de empresa estatal 
monopolista – e o período de existência das demais resseguradoras locais privadas, que 
somente a partir de 2008 foram autorizadas a se instalar no Brasil (SUSEP, 2011). É evidente 
que, quanto maior tempo de atuação de um player, em qualquer que seja o mercado, tanto 
maior a possibilidade de ele adquirir mais expertise em todos os aspectos do negócio, e vice-
versa. De fato, há forte recorrência, nos depoimentos de especialistas no mercado de 
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resseguros, quanto ao diferencial apresentado pela IRB Brasil Re em relação às demais 
resseguradoras locais no que tange à sua familiaridade com as peculiaridades do mercado 
brasileiro – o que é agudizado pela percepção de segurança diferenciada trazida pelo fato de 
tratar-se de empresa que (ainda) possui o Estado brasileiro como sócio: “A vantagem do IRB 
é conhecer os riscos do Brasil melhor que os outros, saber bem o que aceitar e recusar” 
(MÁXIMO, 2009). 
 
Quadro 1 – Data de início das atividades das resseguradoras locais que se encontravam em 
atuação no Brasil ao final de 2011 
Data de início do 
funcionamento 
Resseguradora 
03/04/1939 IRB Brasil Resseguros S.A.  
23/05/2008 J. Malucelli Ressegurador S.A.  
23/05/2008 Munich Re do Brasil Ressegurador S.A.  
14/11/2008 Mapfre Re do Brasil Cia. de Resseguro 
05/12/2008 XL Resseguros Brasil S.A.  
25/11/2009 Ace Ressegurador S.A.  
31/01/2011 Austral Ressegurador S.A.  
04/04/2011 Chartis Resseguros Brasil S.A.  
Fonte: Elaboração própria, com base em CNSeg (2011) 
  
A brusca mudança ocorrida na configuração tradicional do mercado de resseguros do país, 
representada pela quebra do monopólio exercido pelo IRB Brasil Re, afetou-lhe alguns 
indicadores-chave, cujas mudanças precisam ser compreendidas à luz da nova condição 
competitiva. Por exemplo, ao longo do triênio 2008-2010 houve queda significativa no nível 
de sinistralidade do grupo das resseguradoras locais (ver Tabela 1). Isso se deu porque, à 
época do monopólio, as apólices de seguro brasileiras tinham coberturas pouco abrangentes e 
custo elevado, o que “empurrava” o índice de sinistralidade do país como um todo para níveis 
mais baixos do que os resultados internacionais. Essa artificialidade permitiu que o IRB 
mantivesse, durante décadas, um dos maiores contratos automáticos de cessão de resseguro do 
mundo, o que lhe dava capacidade para aceitar riscos bons e riscos ruins, com os últimos 
sendo compensados pelos primeiros (MENDONÇA, 2011).    
No entanto, depois da abertura do mercado brasileiro de resseguros, os novos players 
instalados no país, não sendo obrigados a assumir todo e qualquer risco ofertado pelas 
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seguradoras – como acontecia com o IRB à época do monopólio –, adotaram posição 
tecnicamente muita mais criteriosa ao avaliar os riscos que lhes são ofertados, passando a 
declinar a aceitação por falta de interesse comercial. Assim, sem ter como repassar riscos 
ruins para o ressegurador, as seguradoras se viram obrigadas a não lhes conceder seguro, 
acarretando redução dos níveis globais de sinistralidade (MENDONÇA, 2011).   
Também a evolução do total de prêmios captados pelas resseguradoras locais (ver 
Tabela 1) ajuda a ilustrar essa acomodação do mercado. Entre 2009 e 2010 houve queda da 
ordem de 42% nesse indicador, o que pode ser atribuído à diminuição de cerca de 60% na 
captação da IRB Brasil Re no período. Isso porque, sendo a resseguradora local de maior 
volume de captação, sua queda influenciou o resultado global em 30%, deslocando a média 
do grupo das resseguradoras locais para baixo. E o resultado global das locais só não foi pior 
porque, em contrapartida, as seis demais resseguradoras locais em atuação obtiveram, juntas, 
aumento de 20% no volume de prêmio captado, tornando legítima a conclusão que a trajetória 
descendente da IRB Brasil Re não teve componente conjuntural (SUSEP, 2011).  
Deslocando o foco da análise para os indicadores individuais de cada resseguradora 
local, o primeiro aspecto evidenciado é o fato de que, mesmo entre as novas entrantes, as 
datas de início de funcionamento foram diferentes: umas garantiram espaço logo ao início da 
abertura do mercado (caso da J. Malucelli Re, da Munich Re, da Mapfre Re, e da XL Re), 
enquanto as demais atrasaram essa entrada em maior ou menor grau, sendo que a Chartis Re 
só o fez praticamente três anos e meio após a abertura.  
Por outro lado, é importante lembrar que duas dessas empresas – a Mapfre e a Munich 
– já se encontravam atuando no mercado brasileiro como retrocessionárias antes mesmo da 
abertura efetiva do mercado de resseguro, o que lhes rendeu conhecimento extra sobre as 
especificidades locais, contribuindo positivamente para o desempenho quando da abertura do 
mercado (SULAMÉRICA ONLINE, 2012). Outra diferença entre as resseguradoras locais ao 
final de 2011 remetia à amplitude de sua atuação em relação aos segmentos do mercado de 
resseguro por elas atendidos, esses formados pelos diversos grupos e tipos de seguro, e 
materializados por seus respectivos limites de retenção (ver Tabela 2). Primeiramente, 
observa-se que a Mapfre, a Munich, a XL e a Austral atuavam em todos os segmentos, 
enquanto as demais apresentavam maior ou menor tendência à seletividade: a) a Chartis e o 
IRB não operavam em cascos nem em crédito; b) a Ace não atuava em marítimos nem em 
aeronáuticos; e c) a J. Malucelli se especializava em seguros garantia, constituídos por riscos 
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financeiros e de crédito, da área de danos materiais. 
 
Tabela 1 – Indicadores de desempenho das resseguradoras locais brasileiras – 2008 a 2010 













Total prêmio ganho  1.607 1.817 1.467 - 19,3% 
Total lucro líquido/prejuízo 416 385 454 17,9% 
Total patrimônio líquido 2.284 2.431 2.627 8,1% 
Total prêmio captado (a) 3.548 3.721 2.148 - 42,3% 
Prêmios captados IRB (b) 3.219 2.915 1.181 - 59,5% 
Prêmios captados demais locais 
(c) 
329 806 967 20,0% 
Prêmios IRB / Prêmios total 
(b/a) 
90,7% 78,3% 55,0% - 29,8% 
Prêmios demais locais / Prêmios 
total (c/a) 
9,3% 21,7% 45,0% 107,4% 
Nível de sinistralidade geral
*
 75,8% 61,4% 55,8% - 9,1% 
Retorno sobre o patrimônio 
líquido 
4,6% 2,1% 11,9% 466,8% 
Fonte: Elaboração própria, com base em Susep (2011).  
*
Corresponde ao percentual dos prêmios ganhos utilizado para pagar os sinistros. 
 
Essas opções em termos de foco de atuação trazem, às empresas consequências 
positivas e negativas em termos de competitividade. No caso da J. Malucelli, por exemplo, 
sua atuação exclusiva em seguros lhe garantiu liderança no segmento tanto no Brasil quanto 
na América Latina. Por outro lado, mesmo considerando as vantagens competitivas trazidas 
por essa expertise, seu controlador indireto – o Paraná Banco – optou por diversificar os 
negócios da seguradora brasileira do grupo, expandindo a sua atuação para os ramos de 
responsabilidade civil profissional e para os riscos de engenharia (SPAGNUOLO, 2011).  
Também a Munich Re, que, no início de suas operações, igualmente restringia suas 
operações ao segmento de seguro garantia, em dezembro de 2011 as expandiu para o 
segmento de riscos de engenharia, do qual assumiu a liderança. Além disso, ela também 
operava com riscos de responsabilidade civil, riscos diversos, riscos aeronáuticos e riscos 
agrícolas, e até havia lançado produtos que comercializava no exterior, mas que eram 
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desconhecidos no Brasil. Como exemplo, pode ser citado o seguro para projetos de crédito de 
carbono e o seguro para instrumentos de redução dos gases de efeito estufa (FOLEGO, 2011). 
Ademais, face à intenção da Munich Re de transferir o seu conhecimento em exploração de 
petróleo para o mercado brasileiro, ao final de 2011 ela intencionava desenvolver um novo 
seguro de responsabilidade civil na perfuração da camada pré-sal brasileira, completamente 
diferenciado da prática mundial, vez que contemplaria peculiaridades e especificidades do 
empreendimento, novidade mundial (FOLEGO, 2011).  
 
Tabela 2 – Segmentos de resseguro de atuação das resseguradoras locais e seus respectivos 

































































































































































Patrimonial 1, 1 6,0 6,0 250,0 --- 4,0 6,0 5,0 
R. especiais 1, 1 6,0 6,0 50,0 --- 4,0 6,0 5,0 
Responsabi-
lidade.  
1, 1 6,0 6,0 30,0 --- 4,0 6,0 5,0 
Cascos 1, 1 6,0 --- --- --- 4,0 6,0 5,0 
Automóvel 1, 1 6,0 6,0 4,0 --- 4,0 6,0 5,0 
Transportes 1, 1 6,0 6,0 15,0 --- 4,0 6,0 5,0 
Riscos 
financeiros 
1, 1 6,0 6,0 400,0 37,5 4,0 10,5 5,0 
Crédito 1, 1 6,0 --- --- 37,5 4,0 10,5 5,0 
Habitacional 1, 1 6,0 6,0 400,0 --- 4,0 6,0 5,0 
Rural 1, 1 6,0 6,0 50,0 --- 4,0 6,0 5,0 
Outros --- 6,0 6,0 50,0 --- 4,0 6,0 5,0 
Marítimos --- 6,0 6,0 60,0 --- 4,0 6,0 5,0 
Aeronáuticos --- 6,0 6,0 100,0 --- 4,0 6,0 5,0 
Pessoas coletivos 1,1 6,0 6,0 10,0 --- 4,0 6,0 5,0 
Pessoas 
individual 
--- 6,0 6,0 10,0 --- 4,0 6,0 5,0 
Fonte: Elaboração própria, com base em Susep (2011) 
 Outro destaque é a estratégia do grupo Ace Re de trazer para o Brasil a experiência 
adquirida com os seguros que já realizara na Inglaterra, todos voltados para obras de 
infraestrutura dos Jogos Olímpicos de 2012, atuando como principal seguradora dos riscos de 
engenharia e de responsabilidade civil das obras realizadas (BUENO, 2011).    
Essas ações indicavam atenção aos movimentos do mercado por parte de algumas das 
empresas locais, de maneira a ajustarem, de forma rápida, o seu escopo de atuação para 
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garantirem posicionamento competitivo. Consequentemente, é legítimo supor que aquelas que 
se mostrarem menos afeitas a esse tipo de adaptação poderão, eventualmente, sofrer perda de 
participação de mercado.  
Ainda com relação aos limites de retenção das resseguradoras locais, como eles 
indicam o máximo de responsabilidade que podem absorver por risco, quanto maior a 
capacidade de retenção da resseguradora tanto maior será a sua capacidade competitiva, 
especialmente no que diz respeito aos grandes riscos. Por outro lado, como os limites de 
retenção podem ser diferentes para cada um dos segmentos de negócio existentes (ver Tabela 
2), eles refletem o foco de atuação de cada resseguradora.  
Assim, na Tabela 2, as linhas de produto para as quais as resseguradoras locais 
possuíam limites de retenção não valorados representavam os segmentos nos quais elas 
decidiram, estrategicamente, não operar. Em contrapartida, ainda na Tabela 2, os segmentos 
de maior valoração representam aqueles para os quais elas destinavam a maior parte de sua 
capacidade de retenção, representando seus focos de atuação. Já as resseguradoras cujos 
valores de retenção se mostravam semelhantes em todos os possíveis segmentos de atuação, 
provavelmente não possuíam estratégia de foco em produto. 
Outro indicador que diz muito sobre as diferenças entre as resseguradoras locais é 
aquele referente à sua capacidade ou ao seu limite de retenção de risco. No caso, quanto maior 
a capacidade de retenção da resseguradora, tanto maior será a sua capacidade competitiva, 
especialmente no que diz respeito aos grandes riscos. Esse limite, que tanto pode ser avaliado 
quanto à sua dimensão total quanto à sua distribuição por segmento de negócio, no primeiro 
caso revela uma diferença abissal entre a capacidade da IRB Brasil Re e a das demais 
resseguradoras locais (ver Tabela 3). Tal diferença, além de estar aderente à supremacia de 
valor patrimonial – já que dele se deriva – se explica pelas inúmeras décadas em que a 
referida resseguradora atuou como empresa monopolista e da qual dependiam todas as 
operações de resseguro do País (SUSEP, 2011).   
Entre as sete outras locais, à exceção da XL Re, cuja informação não se encontrava 
disponível à época desta pesquisa, observou-se que as mais bem posicionadas quanto aos 
limites de retenção de risco total eram a Munich Re e a Austral Re, enquanto a mais tímida 
nesse indicador era a Ace Re. Contudo, essa análise deve ser feita à luz de uma 
particularidade: uma local que também possua resseguradoras admitida e ou eventual – o que 
não ocorria com o IRB Brasil Re – passa a ter maior capacidade de retenção de risco, 
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conforme complementa os negócios por intermédio dessas coirmãs (VIRTUAL, 2012). No 
caso, a XL Re também operava na categoria admitida, a Mapfre Re havia instituído uma 
resseguradora eventual, a Ace Re possuía ambos os tipos, a Chartis local também operava 
como admitida, e a Munich Re tinha duas coligadas eventuais para operar no País: a 
Münchener e a Nouvelle Compagnie de Réassurances. 
 
Tabela 3 – Limites de retenção de risco das resseguradoras locais em meados de 2011 
Nome da resseguradora Limite de retenção de risco 
Ace Re R$ 12 milhões 
Austral Re R$ 90 milhões 
Chartis Re R$ 78 milhões 
J. Malucelli Re R$ 75 milhões 
XL Re R$ 75 milhões 
Mapfre Re R$ 60 milhões 
Munich Re R$ 99 milhões 
IRB Brasil Re R$ 1,4 bilhões 
Fonte: Elaboração própria, com base em Susep (2011) 
 
Diferenças relevantes entre as resseguradoras locais também podiam ser percebidas se 
comparados seus respectivos market shares, medidos com base nos prêmios de resseguro 
captados ao longo do primeiro semestre de 2011 (ver Tabela 4). No caso, novamente se 
destacava a diferença significativa entre as participações de mercado da IRB Brasil Re e a 
segunda colocada no ranking das locais, a Munich Re, assim como se repetia uma das 
explicações para esse fenômeno: resquício do recém-extinto monopólio exercido pelo IRB. 
Outros fatores que levaram a tal resultado estavam relacionados à grande capacidade 
operacional que a IRB Brasil Re podia fornecer às seguradoras do país – fruto de seu imenso 
patrimônio líquido – e de seu profundo conhecimento acerca das carteiras e das práticas de 
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Tabela 4 – Prêmios de resseguro captados por sete* das oito resseguradoras locais no primeiro 
semestre de 2011, e respectivos market shares 
Resseguradora 
local 




IRB Brasil Re 723.382.411 54,0% 
Munich Re 292.730.570 21,8% 
J. Malucelli Re  93.850.602 7,0% 
Mapfre Re 91.448.915 6,8% 
Ace Re 77.520.006 5,8% 
XL Re 52.138.151 3,9% 
Austral Re 9.129.614 0,7% 
Total captado 1.340.200.269 100% 
Fonte: Elaboração própria com base em Susep (2011) 
* A Chartis Re ainda não havia iniciado as suas atividades operacionais no país à época da pesquisa. 
  
Já a posição de vice-liderança da Munich Re podia ser explicada pelo fato de a empresa ter 
assumido a liderança do resseguro de riscos de engenharia do país face à celebração de 
contratos para grandes obras, com destaque para o contrato de 10 instalações eólicas no 
Estado de Santa Catarina, da usina hidrelétrica de Belo Monte e da ferrovia Transnordestina.  
Outra forma de avaliar diferenças entre as resseguradoras locais remete ao seu 
ranqueamento em função do valor do patrimônio líquido. Isto porque se trata de indicador 
empregado na apuração do capital mínimo requerido na cobertura da margem de solvência e 
na apuração do limite de retenção das resseguradoras locais – ambos sinalizadores de 
capacidade e de confiabilidade da resseguradora. 
Aferido em meados de 2011, esse indicador apontou, mais uma vez, a supremacia da 
IRB Brasil Re, isoladamente possuidora de pouco mais de 63% do patrimônio total das 
resseguradoras locais instaladas no país (ver Tabela 5), ressalvando-se que parte desse 
resultado adveio do incremento de R$ 320 milhões ao seu capital social ocorrido em abril de 
2011. Tal superioridade patrimonial também podia ser explicada pelo longo período em que a 
referida resseguradora atuou como empresa monopolista no país, quando todas as seguradoras 
dela dependiam para ampliar a sua capacidade operacional e pulverizar seus riscos. Na 
segunda posição desse ranking, embora com participação percentual bem inferior à da 
primeira colocada, encontrava-se a J. Malucelli Re, com pouco mais de 17% do total, 
colocando-se muito à frente das demais resseguradoras locais – cada uma com valores 
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patrimoniais inferiores a 5% do total.  
 
Tabela 5 – Patrimônio líquido das resseguradoras locais em atuação no Brasil em junho de 2011, 






IRB Brasil Re 2.093.476.232 63,45% 
J. Malucelli Re  575.472.245 17,44% 
Munich Re 155.305.556 4,71% 
XL Re 112.983.023 3,42% 
Austral Re 99.533.435 3,02% 
Mapfre Re 95.272.504 2,89% 
Ace Re 85.701.375 2,59% 
Chartis Re 81.810.715 2,48% 
Total 3.299.555.085 100% 
Fonte: Elaboração própria com base em Susep (2011) 
 
Um indicador alternativo das diferenças entre as locais se refere ao seu lucro líquido 
agregado, que, para o conjunto das oito empresas, chegou a R$ 32 milhões no primeiro 
semestre de 2011 (ver Tabela 6). Assim, utilizando como critério de comparação o lucro ou o 
prejuízo acumulado no referido período, observa-se que: a) a IRB Brasil Re havia sofrido 
redução de quase 97% em seu resultado operacional com resseguros e retrocessão em relação 
ao mesmo período de 2010. Contudo, ela ainda mantinha a primeira posição do ranking das 
resseguradoras locais, sendo responsável por mais de 23% do total (SUSEP, 2011). É 
relevante ressaltar que esse percentual sofreu forte pressão por parte das elevadas despesas 
operacionais que ainda oneravam a empresa, essas fruto de quase 70 anos de atuação da 
empresa na condição de estatal monopolista. Por consequência, a IRB Brasil Re se 
aproximava mais da segunda e da terceira colocadas do que seria possível supor, 
considerando sua dominação em termos de market share (SUSEP, 2011); b) as resseguradoras 
J., Malucelli Re e Munich Re praticamente se encontravam empatadas em segundo lugar, com 
resultados em torno de 19% e 18%, respectivamente. Cumpre destacar o resultado da J. 
Malucelli Re, que, mesmo com market share de 7% em relação à totalidade das locais (ver 
Tabela 3), conseguiu o segundo maior resultado do período, com lucro superior a 18% do 
total das locais (SUSEP, 2011); c) a Austral Re apresentava resultados negativos, ocasionados 
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pelo início recente de suas operações e por maus resultados financeiros em sua carteira de 
investimentos (SUSEP, 2011).  
 
Tabela 6 – Lucro ou prejuízo das resseguradoras locais, acumulado durante o primeiro semestre 
de 2011, e participação percentual individual, em relação ao total do lucro auferido 
Resseguradora local 
Lucro/prejuízo no 1º. 
semestre de 2011 (R$) 
Participação em 
relação ao lucro (%) 
IRB Brasil Re 7.493.662 23,30% 
J. Malucelli Re  6.087.172 18,93% 
Munich Re 5.852.782 18,20% 
Mapfre Re 5.450.701 16,95% 
XL Re 3.203.999 9,96% 
Ace Re 2.262.177 7,03% 
Chartis Re 1.810.036 5,63% 
Total lucro 32.160.529 100,00% 
Austral Re - 466.565 -- 
Fonte: Elaboração própria com base em Susep (2011) 
 
Finalmente, mais algumas especificidades entre os perfis das resseguradoras locais são 
dignos de nota. Por exemplo, com relação à estratégia de atendimento aos diversos segmentos 
de clientes existentes no mercado ressegurador brasileiro, ao final de 2011 apenas duas das 
oito resseguradoras locais tinham, por estratégia comercial, delimitar suas clientelas, enquanto 
as demais operavam com todas as seguradoras do mercado: 1) a brasileira J. Malucelli Re, que 
operava apenas no resseguro das apólices de seguro garantia geradas por sua controladora 
direta, a J. Malucelli Seguradora, sendo responsável também por sua retrocessão; e 2) a suíça 
Ace Re, que atuava, principalmente, com contratos automáticos para os riscos cedidos por seu 
braço segurador no país – a Ace Seguradora (SUSEP, 2011; BUENO, 2012).  
 Outra informação relevante diz respeito ao escopo de atuação geográfica das 
resseguradoras locais de origem brasileira. Na contramão do movimento realizado pelas 
resseguradoras locais pertencentes a grupos internacionais – que expandiram suas operações 
do exterior para o Brasil –, a IRB Brasil Re havia retomado sua anterior tentativa de 
internacionalização, estando empenhada em expandir suas operações para a Argentina e para 
o mercado africano. Estratégia semelhante vinha sendo executada pela J. Malucelli Re, que já 
solicitara autorização a diversos países da América Latina para atuar em seus mercados de 
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resseguro. Em outras palavras, as duas locais de capital brasileiro pareciam estar muito cientes 
de que o mercado interno não seria capaz de acomodar suas expansões planejadas, grande 
parte em função da concorrência vinda do exterior. Por outro lado, tal esforço de 
internacionalização obviamente lhes cobrava um preço, implicando-lhes uma série de 
adaptações para as operações no estrangeiro. Mais uma informação importante para esta 
análise concorrencial diz respeito à expectativa existente quanto à privatização da IRB Brasil 
Re, posto haver intenção do governo brasileiro de efetuar a venda, para a iniciativa privada, 
de 50% do capital da maior resseguradora local do País, pertencente ao Tesouro Nacional 
(SUSEP, 2011). Esse movimento deveria trazer fortes implicações para a configuração do 
mercado ressegurador brasileiro porque, segundo especialistas, o governo ofereceria 
vantagens diferenciadas ao(s) futuro(s) comprador(es) como forma de compensar o elevado 
custo administrativo da empresa (BUENO, 2012).    
 
APRESENTAÇÃO DOS INDICADORES ANALÍTICO-FINANCEIROS DE 
TEIXEIRA (2010) 
A iniciativa de Teixeira (2010) de desenhar esses indicadores adveio de sua 
preocupação com o fato de a crise econômica do Hemisfério Norte, iniciada em 2008, ter 
trazido certo descrédito à avaliação tradicionalmente produzida pelas agências classificadoras 
de risco sobre a qualidade dos ativos, dos ramos, dos parceiros, assim como das respectivas 
garantias das empresas auditadas, de uma forma geral. Naquela época, as agências 
significativas de classificação de risco – Standard & Poor’s, Moody’s Investors Service e 
Fitch Ratings – passaram por crise de credibilidade, sendo questionada a qualidade dos 
ratings por elas atribuídos. 
No caso das resseguradoras, o rating é definido em função do entendimento da 
agência classificadora acerca: da administração das reservas, da composição de capital, da 
qualidade da subscrição, das provisões dos sinistros, dos investimentos e das revisões 
financeiras, incluindo o Enterprise Risk Management (ERM). Ele não representa apenas o 
grau de incerteza quanto ao cumprimento dos compromissos financeiros, pois também 
influencia a expectativa de rentabilidade e a percepção de segurança quanto ao pagamento dos 
sinistros. Trata-se, portanto, de análise de risco de crédito com o objetivo de estabelecer 
parâmetros de comparação para diferentes empresas. A quebra de confiabilidade nos ratings 
levou à criação de setores e de gerências com trabalho paralelo ao executado pelas agências 
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classificadoras, não para substituí-los, mas para desenvolver um conjunto de elementos que 
concorressem, sob medida, para a formação de consenso acerca do negócio e do apetite de 
risco da empresa, tratando o rating como uma das mais importantes variáveis a serem 
consideradas, mas não a única (SUSEP, 2011). 
As empresas do segmento de resseguro podem processar as informações dentro da 
amplitude ou abrangência desejada e tanto desenvolver a atividade in company, quanto por 
contratação de consultoria especializada. O trabalho pode ser desenvolvido sob a forma de 
criação de ranking e de pontuação. Exemplificando a última, grande exposição em segmento 
de maior risco receberia ponto negativo, e mais transparência nos negócios com parceiros 
fortes receberia ponto positivo. A opção seria a criação de relatórios sistematizados, 
atualizados a cada surgimento de um novo dado, sempre com o fito de limitar, aumentar ou 
suspender o volume de cessão direcionado para a cessionária, salvaguardando a posição 
estratégica da empresa. Por outro lado, como somente os aspectos operacionais que interferem 
diretamente na atividade resseguradora são capazes de avaliar, adequadamente, a solidez de 
uma empresa, o excesso de índices ou de referências pode levar a um emaranhado de números 
que pode diluir e minimizar a importância das informações realmente significativas. Portanto, 
a análise do risco de crédito é uma atividade de suporte que precisa se valer de instrumentos 
eficazes (SUSEP, 2011).  
Diferente dos riscos operacionais, bem como dos riscos de mercado, econômico e 
político, na análise do risco de crédito reside uma alternativa em que as cedentes podem 
encontrar meios de reduzir seus prejuízos sem encarecer o prêmio do seguro. Mas para que a 
avaliação seja adequada, as resseguradoras devem ser analisadas com relação ao nível de 
exposição direta, aos clientes, aos acionistas e ao ambiente em que se encontram. Por outro 
lado, o acompanhamento das resseguradoras apresenta uma série de particularidades, pois os 
grandes volumes que operam lhes dão maior poder de barganha e condições de exercer maior 
pressão visando seus interesses, tanto junto ao mercado quanto ao governo (SUSEP, 2011).  
Assim, os 15 indicadores propostos por Teixeira (2010) e relacionados a seguir, 
considerados de maneira concisa, expressam nove critérios analíticos de avaliação, quatro 
critérios financeiros, e dois critérios atuariais. A empresa pode utilizá-los de forma eletiva, 
conforme sua política interna, e também agregá-los a outros critérios de avaliação já 
utilizados, inclusive o rating das agências de classificação de risco. 
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A. Indicadores Analíticos: 
1. Confiabilidade – avalia até que ponto outra cedente, realizando contatos com a mesma 
resseguradora, e nas mesmas condições, obterá resultados similares;  
2. Acesso – avalia a acessibilidade aos técnicos de outras empresas. Visitas e reuniões, 
objetivando melhor absorção de conhecimento sobre o parceiro de mercado e análise de 
tendências sobre a empresa, são indicativos positivos, à medida que vão se confirmando as 
informações fornecidas nos encontros; 
3. Descrição geral do grupo de que faz parte: como as características de uma empresa são 
determinadas, substancialmente, pelo grupo ao qual ela pertence, sua avaliação não pode 
prescindir do entendimento de sua controladora. Mudanças podem não ser notadas na 
atuação de uma empresa, mas podem estar clara pelas ações de suas controladoras ou, até 
mesmo, de suas coligadas;  
4. Exposição demasiada a determinado ramo: existem resseguradoras especializadas em 
ramo ou segmento específico de risco. Apesar dessa forma de atuação, por si só, não 
interferir na capacidade de honrar compromissos financeiros, é importante mapear essas 
exposições de risco porque efeitos sazonais ou fatos econômicos podem concentrar, em 
determinado setor, prejuízos sistêmicos. Portanto, a análise antecipada de cenários 
negativos deve orientar a distribuição dos excedentes de risco;  
5. Responsividade: está relacionada à velocidade de atendimento ao parceiro, e ao feedback 
assimilado nas relações negociais. É, portanto, o lead time, representado pelo ciclo médio 
de atendimento;  
6. Política de formação de prêmio: avalia a existência de desequilíbrios entre receitas e 
despesas das resseguradoras. Com o uso de métodos como a Teoria da Credibilidade é 
possível identificar desníveis significativos nos prêmios cobrados, o que pode indicar 
alavancagem e insuficiência de reservas;  
7. Plano de ação da resseguradora: avalia as condições de negócios em que cada 
resseguradora opera. Representa elemento crucial para a identificação do grau de 
exposição por ramo e da concentração geográfica de risco. Tais condições podem ser 
obtidas no mercado, em matérias jornalísticas e em conversas com os principais 
executivos do setor;  
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8. Negócios com outros resseguradores: identifica como cada resseguradora enfoca e conduz 
seus negócios com outras resseguradoras, demonstrando o grau de exposição e de 
retrocessão, referentes a um mesmo risco;  
9. Suscetibilidade à fraude: análise massificada, onde o elemento a ser considerado é o 
volume dos riscos mais fraudados, objeto de contratos de carteira ou cessões facultativas 
para as resseguradoras. Sua importância advém da possibilidade de ocorrer fornecimento 
de informações incorretas ou insuficientes, por parte da cedente, durante a elaboração do 
contrato de resseguro. Tal ocorrência, se constatada como ação fraudulenta, pode requerer 
o uso de arbitragem, ação judicial que gera dispêndios de tempo e de honorários 
advocatícios, cria desgaste no mercado e pode não lograr êxito na contenda judicial, 
prejudicando, ainda mais, a resseguradora lesada. 
 
B. Indicadores financeiros: 
10. Análise de liquidez: avalia a possibilidade de uma resseguradora pagar os seus sinistros, à 
medida que eles ocorrem. Para tal, é imprescindível a verificação das fontes de recursos 
de que ela dispõe: receita de prêmios, investimentos, ativos realizáveis, limites de crédito 
para a obtenção de empréstimos emergenciais e resposta dos acionistas aos pedidos de 
aporte de capital;  
11. Índice de dívida de longo prazo: avalia se há “desequilíbrio entre pagamento de dívidas, 
receita de prêmios e evolução da sinistralidade”. Apesar de tal índice não impactar, de 
imediato, a capacidade de pagamentos de sinistros, como o relacionamento com 
resseguradores ou retrocessionários tende a perdurar por décadas, sinais de dificuldades 
futuras podem ser justificativas para a redução de cessão para a resseguradora; 
12. Grau de imobilização do patrimônio líquido: avalia se os recursos próprios da 
resseguradora são suficientes para cobrir, com folga, o valor do ativo permanente, pois 
devem existir recursos financeiros excedentes suficientes para fazer face a eventuais 
aumentos de sinistralidade. Como essa relação indica a parcela do patrimônio líquido ou 
dos recursos próprios que está investida no ativo permanente, quanto maior for seu índice, 
tanto menor será a reserva que a empresa dispõe para o pagamento de sinistros. Como a 
atividade resseguradora é uma das que exigem menor grau de imobilização do patrimônio 
líquido, esse índice pode se revestir de elevada relevância; 
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13. Previsão de insolvência: avalia a probabilidade estatística de insolvência da 
resseguradora. Os modelos de reconhecimento de padrões que utilizam recursos 
estatísticos de análise discriminante parecem os preferidos, pela maioria dos analistas 
financeiros, para essa análise. Esses modelos são instrumentos complementares que 
requerem grande confiabilidade na análise preliminar dos dados contábeis e econômicos a 
partir dos quais os cálculos serão efetuados. Os modelos que parecem os mais adequados 
às empresas que atuam no resseguro são os que se baseiam em índices de patrimônio 
líquido e em recursos disponíveis, confrontados com o ativo total. Os resultados apurados 
padronizam as empresas analisadas em classes que vão de deficiente, ou seja, insolvente, 
até o grau ótimo de solvência. Entretanto, têm margem de segurança limitada, pois a 
probabilidade estatística de um resultado obtido corresponder à realidade está estimada em 
70%. 
 
C. Indicadores atuariais: 
14. Avaliação da solvência: leva em consideração a análise de diversos fatores, como os 
níveis de flutuação dos sinistros, a política de underwriting da empresa, seu volume de 
negócios, o resultado obtido com a carteira de investimentos, e o nível de proteção 
adotado por meio da retrocessão. Até mesmo a qualidade da gestão dos dirigentes da 
resseguradora e a liquidez dos acionistas são consideradas, com bases atuariais, nessa 
avaliação; 
15. Credibilidade: avalia o nível de confiança no prêmio obtido pela aplicação da técnica que 
combina a apólice individual com a carteira coletiva. Está diretamente relacionada à 
variável que espelha a experiência de sinistros do risco a ser taxado.  
 
APLICAÇÃO DOS INDICADORES ANALÍTICOS DE TEIXEIRA (2010) ÀS 
RESSEGURADORAS LOCAIS BRASILEIRAS 
Conforme indicado na explicitação do objetivo desta pesquisa, segue-se análise 
comparativa das resseguradoras locais atuantes no Brasil em fins de 2011 com base nos 
indicadores analíticos e financeiros propostos por Teixeira (2010). 
Inicialmente, é importante ressaltar que nove indicadores não puderam ser utilizados 
nessa análise, tendo em vista que a pesquisa secundária não trouxe subsídios suficientes para 
lhes permitir o ranqueamento: responsividade, confiabilidade, acesso, política de formação de 
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prêmio, negócios com outros resseguradores, suscetibilidade à fraude, previsão de 
insolvência, índice de dívida de longo prazo e grau de imobilização do patrimônio líquido. O 
Quadro 2 traz o resultado da aplicação dos demais quatro indicadores a cada uma das 
resseguradoras enfocadas. 
Quadro 2 – Aplicação dos indicadores analíticos e financeiros propostos por Teixeira (2009) às 
resseguradoras locais, ao final de 2011 
RESULTADO DA APLICAÇÃO DO INDICADOR ANÁLISE DO RESULTADO 
1. Indicador: Descrição Geral do Grupo Controlador 
 Ace Re: Pertencente à Ace Ltd, grupo segurador e 
ressegurador internacional, sediado na Suíça e que opera 
em 140 países; 
 Austral Re: Empresa de origem brasileira, pertencente aos 
sócios da Vinci Partners; 
 Chartis Re: Pertencente à antiga AIG, depois AIU, que 
alterou mundialmente sua marca para Chartis, e é um 
grupo norte-americano de seguros com mais de 90 anos 
de experiência, e atuação em 160 países; 
 IRB Brasil Re: Empresa de origem brasileira, de 
economia mista, proveniente do antigo Instituto de 
Resseguro do Brasil. Seus principais acionistas privados 
são os bancos Bradesco e o Itaú (com 39% de 
participação, ao todo). Os restantes 11% estão 
pulverizados por mais de 70 seguradoras; 
 J. Malucelli Re: Empresa de origem brasileira, 
pertencente ao Grupo Paraná Banco, que é seu acionista 
majoritário, com 56,6% de participação em seu capital, e 
à seguradora americana Travelers Companies, com 43,4% 
do capital;  
 Mapfre Re: Pertencente à Re Compañia de Reaseguros 
S.A., grupo ressegurador sediado na Espanha;  
 Munich Re: Pertencente à Munich Reinsurance Company, 
considerada a maior resseguradora mundial; e 






Sumarizando-se as informações das 
empresas têm-se três situações: 
 
a) a da IRB Brasil Re, que não pertence a 
grupo empresarial algum, mas provém do 
IRB, antigo monopolista do mercado de 
resseguros do Brasil, o que lhe traz uma 
série de vantagens competitivas; 
 
b) a da Austral Re e da J. Malucelli Re, 
ambas pertencentes a grupos econômicos 
cuja gênese não se deu especificamente na 
área securitária; e 
 
c) as cinco demais, todas pertencentes a 
grupos seguradores com maior ou menor 
tradição de atuação em resseguro. 
2. Indicador: Plano de Ação da Resseguradora 
 Ace Re: Opera, basicamente, com sua seguradora 
Dividindo essa análise por grau de 
exposição das empresas por produto, por 
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brasileira. Seu grupo usa as resseguradoras admitidas e 
eventuais que possui no país para operar com as demais 
cedentes do mercado; 
 Austral Re: Opera com todas as seguradoras do mercado 
brasileiro e em todos os segmentos de resseguro. Sua 
meta é alcançar participação entre 10% e 12% até 2016, 
diversificando, cada vez mais, seu portfólio; 
 Chartis Re: Pertence a grupo com atuação internacional, 
possuindo intenção estratégica de operar em resseguro e 
em retrocessão para todos os ramos de seguro. Ainda não 
havia iniciado suas operações no País ao final de 2011. 
 IRB Brasil Re: Atende a todas as cedentes locais, e atua 
em quase todos os produtos. Busca internacionalização, já 
atuando nos mercados sul-americano e africano. Seu 
processo de privatização poderá dar novo rumo ao plano 
de ação que se encontrava em vigor ao final de 2011; 
 J. Malucelli Re: Opera exclusivamente nas apólices de 
seguro garantia da J. Malucelli Seguradora. Fez parceria 
com a Travelers Companies para decuplicar sua 
capacidade de retenção de riscos. Sua meta estratégica é 
usar o negócio de resseguro para internacionalizar 
operações para toda a América do Sul e para a América 
Central; 
 Mapfre Re: Com atuação internacional, possui base de 
clientes e linha de atuação tradicionais, não ressegurando 
riscos duvidosos, e produtos sofisticados da área 
financeira. Também não utiliza indexação ou emissão de 
títulos financeiros para cobrir riscos, vez que atua com a 
visão tradicional e de longo prazo, próprios do negócio de 
resseguro;  
 Munich Re: Pertencente a grupo com atuação 
internacional. No Brasil, opera com extenso portfólio de 
produtos, o que mitiga a concentração de seus riscos. Seus 
investimentos financeiros estão concentrados em títulos 
do governo brasileiro; e 
 XL Re: Pertencente a grupo internacional, opera em 
diversos ramos, mas apenas como resseguradora local no 
Brasil. Utiliza inúmeros mecanismos de proteção às suas 
clientela e por concentração geográfica, 
obtém-se: 
 
a) Por produto: ver análise na área deste 
quadro reservada ao indicador “Exposição 
demasiada a determinado ramo” 
b) Por clientela: há restrições para a Ace 
Re e J. Malucelli Re, já que ambas são 
dedicadas a operar apenas com suas 
respectivas seguradoras. Com relação à 
Chartis Re, não foi possível avaliar, pois 
ela não havia iniciado suas operações no 
País. As demais operam para todo o 
mercado e para sua própria seguradora (à 
exceção do IRB, que não possui uma). 
c) Por concentração geográfica: há 
restrições para a Austral Re, 
comparativamente às demais 
resseguradoras, por atuar apenas em 
território brasileiro; a J. Malucelli Re e a 
IRB Brasil Re estão se 
internacionalizando mas ainda em fase de 
construção dessa expertise; as demais 
cinco têm atuação global. 
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atividades operacionais: promove exaustiva avaliação de 
risco, limita sua exposição por cedente e por zona de 
risco, participa apenas das faixas de risco de menor 
sinistralidade e faz uso de limites de cessão. Também 
utiliza a compra de resseguro de terceiros para reduzir seu 
nível de exposição, para se proteger contra riscos 
catastróficos e contra a perda inesperada de capital. 
3. Indicador: Exposição Demasiada a Determinado Ramo 
Em termos de diversificação de portfólio, as locais brasileiras 
possuíam a seguinte configuração, ao final de 2011: 
1) Ace Re: credenciou-se para operar em 11 dos 15 ramos 
existentes, mas possui um único grande e cativo cliente: 
sua própria seguradora;  
2) Austral Re: credenciou-se para operar em todos os 15 
ramos existentes, e opera com todas as seguradoras do 
mercado; 
3) Chartis Re: credenciou-se para operar em 13 dos 15 
ramos existentes, mas ao final de 2011 ainda não realizara 
qualquer operação no mercado brasileiro; 
4) IRB Brasil Re: credenciou-se para operar em 13 dos 15 
ramos existentes, e é a resseguradora local de atuação 
efetivamente mais diversificada, em termos de clientela;  
5) J. Malucelli Re: credenciou-se e opera apenas no 
segmento de seguro garantia, e opera apenas com sua 
própria seguradora;  
6) Mapfre Re: credenciou-se para operar em todos os 15 
ramos e com todas as seguradoras; 
7) Munich Re: credenciou-se para operar em todos os 15 
ramos e com todas as seguradoras do País; 
8) XL Re: credenciou-se para operar em todos os 15 ramos e 
com todas as seguradoras do País. 
Em termos de diversificação de portfólio, 
as locais brasileiras podiam ser 
classificadas, ao final de 2011, em três 
estratégias distintas: 
 
1) Atuando em um único ramo de seguro: 
J. Malucelli Re; 
 
2) Atuando em vários ramos: 
2.1) apenas com produtos de baixa 
exposição: Mapfre Re e Ace Re (sendo 
que a última possuía apenas um cliente); 
2.2) sem restrição em termos de 
exposição: Austral Re, IRB Brasil Re, 
Munich Re e XL Re. 
 
O caso da Chartis Re era singular: como 
ainda não havia realizado qualquer 
operação de resseguro, seu ranqueamento 
em bases reais foi impossibilitado. 
 
4. Indicador: Análise de Liquidez 
Com relação à capacidade das resseguradoras locais, ao final 
do primeiro semestre de 2011, elas se apresentavam da 
seguinte forma: 
1) Ace Re: Patrimônio líquido de R$ 85 milhões – 7ª 
posição. Limite de retenção de R$ 12 milhões – 8ª 
posição; 
Essa análise pode ser feita por dois 
enfoques: 
1) Patrimônio líquido (PL): nesse 
comparativo, fica evidenciado que: 
a) o PL da IRB Brasil Re era quase 70% 
maior do que a soma dos PLs das demais, 
garantindo-lhe pleno destaque nesse 
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2) Austral Re: Patrimônio líquido de R$ 99 milhões – 5ª 
posição. Limite operacional de R$ 90 milhões – 3ª 
posição; 
3) Chartis Re: Patrimônio líquido de R$ 81 milhões – 8ª 
posição. Limite de retenção de R$ 78 milhões – 4ª 
posição; 
4) IRB Brasil Re: Patrimônio líquido de R$ 2 bilhões – 1ª 
posição. Limite de retenção de R$1,4 bilhões – 1ª 
posição; 
5) J. Malucelli Re: Patrimônio líquido de R$ 575 milhões – 
2ª posição. Limite de retenção de R$ 75 milhões – 5ª 
posição; 
6) Mapfre Re: Patrimônio líquido de R$ 95 milhões – 6ª 
posição. Limite de retenção de R$ 60 milhões – 6ª 
posição; 
7) Munich Re: Patrimônio líquido de R$ 155 milhões – 3ª 
posição. Limite de retenção de R$ 99 milhões – 2ª 
posição; 
8) XL Re: Patrimônio líquido de R$ 112 milhões – 4ª 
posição. Limite de retenção de R$ 75 milhões – 5ª 
posição. 
aspecto; 
b) entre as sete outras, o grande destaque 
ficava por conta do PL da J. Malucelli, 
que, sozinho, representava 31% da soma 
dos PLs de todas as demais; 
c) no outro extremo, o PL menos 
expressivo entre todas as locais era o da 
Chartis Re. 
2) Limite de retenção (LR): Nesse 
comparativo, fica evidenciado que: 
a) o LR da IRB Brasil Re também se 
destacou fortemente frente aos das demais 
resseguradoras locais, com valor quase 
200% maior do que a soma das demais 
locais. 
b) excluindo-se a Ace Re, os LRs das 
demais seis empresas locais oscilaram 
entre o mínimo de R$ 60 milhões e o 
máximo de R$ 99 milhões, valores que 
apresentam diferenças significativas 
quando comparados aos LRs da IRB Brasil 
Re e da Ace Re. 
c) o LR da Ace ficou muito aquém dos 
demais por ser muito inferior, não 
ultrapassando R$ 12 milhões. 
Fonte: Elaboração própria, com base em Teixeira (2010) 
 
CONSIDERAÇÕES FINAIS 
De forma resumida, os resultados encontrados foram os seguintes: 
1) Indicador Descrição Geral do Grupo Controlador:  as resseguradoras locais atuantes no 
Brasil apresentariam duas modulações em termos de um “DNA no mercado securitário”: 
menos forte (caso da Austral Re e da J. Malucelli Re) e mais forte (caso de todas as demais).  
2) Indicador Plano de Ação da Resseguradora: a) No que diz respeito ao grau de exposição 
por produto, guarda semelhança com o observado no caso do indicador Exposição Demasiada 
a Determinado Ramo, sendo que a análise não pôde ser feita em relação à Chartis, que, à 
época da pesquisa, ainda não realizara nenhuma operação de resseguro. Quanto às demais 
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resseguradoras, elas se dividiam em três tipos de estratégia: atuação em um único ramo (caso 
da J. Malucelli) e atuação em vários ramos, a última subdividida em foco apenas em produtos 
de baixa exposição (caso da Mapfre e da Ace) e foco sem restrição em termos de exposição 
(caso da Austral, do IRB, da Munich e da XL); b) Quanto ao grau de exposição por clientela, 
entre as sete que estavam em plena operação havia uma clara linha divisória entre aquelas que 
atuavam endogenamente (Ace e J. Malucelli) e as demais; c) Por sua vez, no indicador de 
concentração geográfica também há dois posicionamentos distintos: o das empresas sem 
atuação global ou ainda iniciando sua expansão (Austral, J. Malucelli e IRB), e o das demais, 
com expertise já construída nesse particular. 
3) Indicador Análise de Liquidez foi subdividido em dois enfoques: a) Patrimônio líquido 
(PL): em termos de o indicador ser elevado havia destaque muito forte para o IRB e, em 
menor grau, para a J. Malucelli. A Chartis situava-se no outro extremo, e todas as demais 
estavam no patamar intermediário; b) Limite de retenção: novamente o IRB se destacou com 
valor muito elevado, enquanto no outro extremo ficou a Ace, ao mesmo tempo em que todas 
as demais se posicionaram a meio caminho dessas duas. 
No que diz respeito ao indicador Descrição Geral do Grupo Controlador, que 
tangencia o relacionamento existente entre as resseguradoras locais e seus controladores, ele 
se revela elemento poderoso na definição estratégica das empresas, vez que, para atuar com 
competitividade no mercado ressegurador brasileiro, aquelas aqui instaladas necessitam de 
autonomia de decisão e de ação. Da mesma forma, dada a internacionalidade da atividade de 
resseguro, é possível inferir que a grande influência sobre a estratégia, gerada pelo 
relacionamento entre a casa matriz controladora e a resseguradora local a ela pertencente, 
surja porque, por meio desse relacionamento, torna-se possível utilizar as operações de 
resseguro para transferências de lucros e de prejuízos disfarçadas, permitindo a criação de 
dumping no mercado local de resseguro. Outro aspecto relevante ainda ligado a esse indicador 
diz respeito à possível falta de autonomia concedida às suas subsidiárias locais por alguns 
controladores, e aos restritivos guidelines impostos a elas, e cujas regras de negócio e de 
aceitação costumam ser muito rígidas e de caráter internacional. Assim, tal prática, além de 
interferir na atuação e no desempenho das resseguradoras locais, não se coadunaria com a 
internacionalidade e com a diversidade exigida pelo resseguro. 
Já no que diz respeito aos indicadores Plano de Ação da Resseguradora e Exposição 
Demasiada a Determinado Ramo, ou grau em que a empresa concentra os seus esforços com 
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relação à amplitude de sua linha, aos seus segmentos de clientes-alvo e aos mercados 
geográficos que atende, é possível que eles sinalizassem, por exemplo, que a opção por 
atuação endógena (significando atendimento exclusivo à seguradora do próprio grupo) 
tornaria a seguradora “hospedeira” da resseguradora, garantindo-lhe uma posição 
comercialmente confortável, enquanto a atuação exógena (significando atendimento a 
quaisquer seguradoras), apesar de obrigar à competição, abriria maior número de 
oportunidades. Por sua vez, uma maior extensão geográfica da atuação poderia resultar em 
balanceamento da cesta de ofertas. 
Está evidente que, como se obteve acesso a apenas quatro indicadores para se atingir o 
objetivo desta pesquisa, isto se configura em uma grande limitação, consequência de nem 
todas as empresas disponibilizarem seus dados de forma pública. Assim, não foi possível 
utilizar de forma plena as informações e os indicadores analíticos e financeiros propostos por 
Teixeira (2010) para realizar a análise comparativa intencionada. Porém, isto não invalida o 
esforço, pois a análise efetuada pode ser usada como um primeiro insumo e parâmetro para 
trabalhos mais profundos voltados para o conhecimento do desenho da estratégia das 
empresas na indústria brasileira de resseguros. Esses estudos futuros poderiam analisar, por 
exemplo, os impactos estratégicos da abertura do mercado de resseguro brasileiro para suas 
cedentes – as seguradoras. Após quase 70 anos de tutela do IRB, elas se viram obrigadas a se 
lançar ao mercado para buscar e eleger, entre as diversas que se encontram em operação, 
resseguradoras que aceitem os seus riscos e que lhes deem as garantias necessárias à sua 
continuidade operacional. A proposta de investigação dessa mudança estrutural ganha corpo 
devido ao seu grande impacto para as cedentes, principalmente levando-se em consideração 
duas obrigações que lhes foram impostas: a) instituir, em suas estruturas organizacionais, um 
departamento de resseguro dedicado a administrar seus contratos e suas carteiras de 
resseguro; b) terem que preparar, elas próprias, suas prestações de contas para os 
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